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국문 록
본 논문에서는 한국 통화정책과 시장경기가 주식시장의 유동성
과 유동성 리미엄에 미치는 향에 해 분석하 다.특히 확장
통화정책 이후에 자 상황이 개선되고 시장 반의 유동성이
높아져 비유동 인 주식의 가격이 많이 상승하여 유동성이 낮은
주식과 유동성이 높은 주식의 수익률의 차이가 증가할 것으로
상하 다.실제 한국 주식시장에서 유동성 리미엄은 존재하며
유동성이 낮을수록 평균수익률이 높고 유동성이 높을수록 낮은 평
균 수익률을 보 다.그러나 확장 통화정책이 시장의 유동성과
유동성 리미엄에는 별다른 향을 미치지 않는 것으로 드러났
다.
주식시장의 경기와 련한 분석에서는 호황일 때 주식시장의 유
동성은 증가하 지만 유동성 리미엄은 별다른 계를 보이지 않
았다.마지막으로 산업별 분석 결과,15개 산업 운수업, 융
보험업,도매 소매업에서만 확장 정책 이후 해당 산업 주
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제 1장 서 론
제 1 연구의 배경 의의
주식의 유동성이 자산가격결정에 어떤 향을 미치는가에 한 연구
는 자산가격결정 연구에 있어서 큰 비 을 차지한다.Amihud and
Mendelson(1986)는 자산의 기 수익률과 자산의 호가스 드가 양의
상 계를 갖는 것을 보 고 Amihud(2002)는 시장의 유동성이 주식의
과수익률과 음의 계를 나타냄을 밝히면서 주식의 기 과수익률의
일부는 유동성 리미엄이라고 주장하 다. 이후 Acharya and
Pedersen(2005)은 유동성이 낮은 주식의 보유비용에 따라 주식의 기 수
익률이 시간에 따라 변화한다는 것을 보 다.시장의 유동성이 높아지는
시기에는 상 으로 유동성이 낮은 자산을 보유한 투자자들이 감내할
비용이나 험이 어들기 때문에 유동성 리미엄도 감소하고,이에 따
른 주식의 기 수익률도 낮아지게 된다는 것이다.
시간에 따라 시장의 유동성과 유동성 리미엄이 변하는 것이 밝 짐
에 따라 시장의 유동성의 변화에 련된 연구들도 이루어졌다.
Fujimoto(2004)와 Chordia,Sarkar,andSubrahmanyam(2005)는 확장
통화 정책은 시장의 반 유동성과 련이 있음을 제안하 다.
BrunnermeierandPedersen(2009)는 자 유동성이 높아질 때 시장의
유동성이 높아진다는 모델을 제안하 다.자 유동성이란 시장의 험
립 인 투기자의 투자 가능한 자 의 유동성으로,투기자는 자 비
더 큰 수익이 나는 유동성이 낮은 주식을 선호하기 때문에 이들의 유동
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성이 높아지게 되면 시장의 유동성이 높아지게 된다고 설명하 다.하지
만 시장의 가격이 떨어지는 경우 증거 이 올라가게 되어 유동성이 낮은
주식으로의 투기자의 추가 인 자 배분이 힘들어지고 유동성이 높은
주식으로의 이동(flighttoliquidity)이 발생하며 유동성 리미엄은 증가
하게 된다. 의 연구들을 바탕으로 JensenandMoorman(2010)에서는
미국 연방자 리(federalfunds rate)과 연방할인율(federaldiscount
rate)을 용하여 확장 통화정책일 때 시장의 유동성이 증가하여 유동
성 리미엄이 감소한다는 것을 보 다.
유동성이 아닌 주식 수익률에 련된 통화정책 연구는 다음과 같다.
Thorbecke(1997)의 연구에서는 확장 통화정책일 때 주식의 수익률이
올라가는 것을 실증분석을 통해 보 다. Perez-Quiros and
Timmerman(2000)의 연구에서는 경제 인 시장 경기가 좋지 않을 때 작
은 기업이 큰 기업에 비해 더 많은 향을 받게 되어 시장 경기에 매우
민감하고 결국은 주식 수익률에도 향을 미치게 된다고 주장하 다.
우리나라의 경우,권택호,박종원(1997)이 한국 유가증권시장의 유동성
과 기 과 수익률에 해 분석한 결과 모든 종목에서 주식수익률에 유
동성 리미엄이 존재한다는 것을 확인하 다.이외에도 상훈(2006)과
한청용(2010)에서도 유동성 반 가격결정모델 제시와 실증분석을 통해
한국시장의 유동성 리미엄의 존재를 확인하 다.나아가 명성훈(2003)
은 일부 소규모 주식을 제외하면 월에 상했던 시장의 유동성이 당월
의 주식 수익률과 음의 계인 것을 보 고,양성제(2005)의 연구 역시
주식시장과 유동성의 변화와 주식 수익률간에는 매우 한 연 이 있
음을 보 다.
한편 통화정책과 련된 연구로는 김웅열(2003)의 한국은행의 확장
통화정책은 주식 수익률에 양의 향을 미치며 긴축 통화정책은 음의
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향을 미친다는 것이 있다. 한 김재우(2005)의 연구에서는 측되지
않는 리의 변화에서만 통화정책이 주식 수익률에 양의 향을 미친다
고 밝혔고 그 향력도 시장성장기보다는 시장 침체기에 더욱 크다는 결
과를 제시했다.
박상균(2010)의 연구에서는 한국 주식시장에서 통화정책에 따른 유동
성 리미엄의 변화에 해 연구하 으나 본 연구와는 다음과 같은 차이
가 있다.첫 번째로 분석 상의 범 가 제조업만을 상으로 연구했으
나 본 연구에서는 체 산업을 상으로 분석하 다.두 번째로 통화정
책 지표로 한국은행 기 리만을 사용하 으나 본 연구에서는 한국은행
기 리와 콜 리를 모두 사용하 다.마지막으로,본 연구에서는 산업
별 분석과 시장경기에 따른 유동성 리미엄의 변화까지 분석해보았다.
본 연구에서는 JensenandMoorman(2010)의 방법론을 따라 한국주식
시장에서의 통화정책과 시장의 유동성 유동성 리미엄의 계에 분
석해보고자 한다.본 연구의 의의는 다음과 같다.첫째로,기존 한국 주
식시장 연구에서 주식수익률과 유동성 리미엄의 계나 통화정책과 주
식 수익률에 계된 연구는 찾아볼 수 있었지만 통화정책과 유동성 리
미엄의 계에 해서는 체 한국 시장을 상으로 진행된 연구가 없다
는 에서 의의가 있다.두 번째로 미국을 상으로 진행한 Jensenand
Moorman(2010)연구의 연장으로 통화정책과 유동성 리미엄의 계가
미국시장에서만 한정된 상인지 아니면 다른 국가인 한국 시장에서도
보편 으로 나타나는 상인지 확인할 수 있을 것이다.
본 연구에서는 JensenandMoorman방법론에 따라 한국 주식시장에
서 한국은행 기 리와 콜 리의 변화가 주식의 유동성과 유동성 리
미엄에 어떤 향을 미치는지에 해 집 으로 알아보았다.먼 2000
년 2월부터 2013년 8월까지의 국내 유가증권시장 분석을 통해 미국과는
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달리 한국 주식시장 반의 유동성은 통화정책에 따라 유의미한 변화를
보이지 않는다는 사실을 확인하 다.한국에서도 확장 통화정책 이후
시장 반의 유동성이 증가하는 계를 보이기는 했지만 유의하지 않게
나타난다.통화정책에 따른 유동성의 변화 양상을 유동성을 기 으로 분
류한 포트폴리오별로 살펴본 결과,이 역시 시장 반과 마찬가지로 유
의미한 계를 보이지는 않았다.
본 연구에서는 유동성 리미엄을 유동성이 낮은 주식을 보유한 것에
한 요구수익을 리미엄으로 간주하여,유동성이 낮은 주식의 가격이
유동성이 높은 주식의 가격에 비해 높게 오르거나 유동성이 낮은 주식을
매수하고 유동성이 높은 주식은 매도하는 무비용 포트폴리오의 수익률이
증가할 때 유동성 리미엄이 증가한다고 보았다.이를 해 유동성을
기 으로 포트폴리오를 5개로 분류하고 포트폴리오1(HIGH ILLIQ)를 매
수하고 포트폴리오5(LOW ILLIQ)을 매도하는 무비용 포트폴리오의 수익
률을 분석하 다.
유동성 기 으로 분류한 포트폴리오1(HIGH ILLIQ)와 포트폴리오
5(LOW ILLIQ)의 수익률의 차이를 비교해본 결과,확장 통화정책일
때의 수익률이 평소보다 더 유의하게 높지는 않았다.오히려 수익률이
유의한 값은 아니지만 더 낮게 나타나 확장 정책일 때 유동성 리미
엄이 감소하는 것은 아닌 것으로 나타났다.
JensenandMoorman(2010)의 결과와 다르게 통화정책이 시장의 유동
성과 유동성 리미엄에 별다른 향을 미치지 않는다는 것에 해 강건
성을 확인하기 해 본 연구에서는 다음과 같은 분석을 추가로 진행하
다. 첫 번째로, 유동성을 측정하는 과정에서 Acharya and
Pedersen(2005)의 normalized iliquidity innovation을 통해 추가 으로
유동성을 측정해 보았으나 같은 결과가 나오는 것을 확인하 다.두 번
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째로 외국인 투자자와 외국에 투자하는 투자자의 자 을 고려하여 미국
연방자 리와 연방할인율을 용하여 분석하 으나 한국은행 리보다
도 더 향력이 없는 것으로 나타났다.세 번째 가능성으로는 리변화
를 통해 발생한 유동 자 이 다른 체자산으로의 유입가능성을 고려하
여 부동산 시장의 호황과 불황을 나 어 subsample로 분석해보았으나
이역시도 비슷한 결과를 얻었으며 마지막으로 코스닥 시장을 포함하여
분석 상 범 를 확 하 지만 모두 일 되게 같은 결과를 보여 한국에
서는 통화정책의 변화가 유동성과 유동성 리미엄에 있어 향력이 거
의 없는 것을 확인하 다.
한 시장 과수익률을 기 으로 주식시장의 경기와 유동성 유동
성 리미엄에 해서도 분석을 시도하 다.그 결과 주식시장의 경기가
호황인 경우 유동성이 높아지는 것을 확인하 으나 무비용 포트폴리오의
수익률은 오히려 매우 낮게 나타났다.그러나 시장 과수익률과 포트폴
리오의 주식과 연 성이 없다고 보기 힘들기 때문에 유동성 리미엄이
감소하 다는 결론을 내리기에는 무리가 있으며 한 이 값이 유의하지
않게 나왔기 때문에 시장 경기와 련한 유동성 리미엄의 변화분석에
서는 유의미한 결과를 찾지 못하 다.
김웅열(2003)의 연구에 따르면 융업에서 한국은행의 통화정책에
따라 주식 수익률이 가장 큰 향을 받는다고 하여 본 논문에서도 산업
별로 분류하여 분석을 시도하 다.그 결과 15가지 산업 세 가지 산
업에서만(운수업, 융 보험업,도매 소매업)확장 통화정책일
때 유동성이 증가하는 것을 확인할 수 있었다.그리고 무비용 포트폴리
오의 수익률이 체기간 평균 수익률보다 유의하게 높은 결과를 보여 유
동성 리미엄이 감소하는 것으로 나타난 산업은 오직 운수업과 도매
소매업뿐이었다.산업별 분석에서도 본 논문의 결과와 일 되게 통화정
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책에 따른 주식의 유동성 유동성 리미엄에 한 계는 부분 없
는 것으로 나타났다.
제 2 논문의 구성
이후 본 논문의 구성은 다음과 같다.2장에서는 본 논문에서 사용된
자료와 유동성과 통화정책 련 지표를 설명한다.3장의 1 에서는 유동
성을 기 으로 분류한 포트폴리오의 수익률 분석을,2 에서는 통화정책
에 따른 시장 반의 유동성의 변화를 보 다.3 에서는 포트폴리오1과
포트폴리오 5의 유동성의 변화에 한 결과를,4 에서는 포트폴리오1과
5의 수익률 차이를 통해 통화정책과 유동성 리미엄의 계를 제시한
다.5 에서는 산업별 분석 결과와 시장 과 수익률을 기 으로 주식시
장 경기에 따른 분석을 보 다.본 논문의 결론은 4장에 서술되어 있다.
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제 2장 연구 자료 변수 설명
제 1 연구 자료
본 논문에는 2002년 2월부터 2013년 8월까지 한국 유가증권시장
(KOSPI)에 상장된 기업을 연구의 상으로 하 으며 상장 폐지된 기업
도 포함하 다.자료의 기간을 2002년 2월부터 정한 것은 한국의 통화정
책 운용방식이 1999년 5월부터 리조정방식으로 환되었기 때문이다.
그러나 리의 첫 변화가 생기는 시 이 2002년 2월이기에 이후 데이터
를 사용하 다.
일별 월별 자료 유동성 지표를 구하기 해 필요한 거래량,상장주
식수,수익률 등은 FnGuide의 DataguidePro를 사용하여 보통주만 추출
하 다.데이터 필터링 과정은 다음과 같다.
첫 번째로 이 해의 마지막 거래일에 가격이 없는 주식은 제외하
다.두 번째로 이 해의 마지막 3달부터 액면분할이나 상장소 이동이
있었던 경우에는 제외하 다.액면분할에 련된 자료는 KRX 상장공시
시스템인 KIND에서,상장소 이동 자료는 DataguidePro를 사용하여 추
출하 다.마지막으로 월별 시작 가격이 1000원 이하이거나 한 달에 사
용 가능한 일별 자료가 15일 미만인 경우에는 제외하 다.
통화정책을 알아보기 한 자료인 한국은행 기 리와 무담보 콜
리(1일물,은행간직거래)는 한국은행 통계시스템(ECOS)에서 추출하 다.
그리고 시장 과수익률을 구하기 해 필요한 무 험 수익률 역시 한국
은행 통계시스템(ECOS)에서 만기 1년의 통안증권을 이용하 다.산업분
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류를 한 한국 표 산업분류 9차 분류 자료는 FnGuide의
DataguidePro에서 추출하 다.
제 2 유동성 련지표
본 논문에서 유동성 지표로는 Amihud(2002)의 비유동성과 Amivest
liquidityratio(Amivest)를 이용하 다.두 지표는 최근까지 많이 사용되
었으며 유동성을 표 하는 큰 지지를 받고 있는 지표로,일별 자료를 통
해 각 기업의 연간 값을 구하 다.
첫 번째로 Amihud(2002)의 는 주식 i의 Y년도의 비유동성으로 해당
주식의 거래 에 비해 주식의 일별 수익률의 값의 비율이 상
으로 크다면 유동성이 낮은 것으로 정의된다.t는 해당 년도의 거래량이
0인 날을 제외한 거래일이며,는 개별 주식의 일별 수익률,















Amivest지표는 Amihud(2002)의 비유동성 지표를 구하는데 쓰이는 변
수가 같이 사용되는데,Amihud(2002)와 달리 일별 수익률이 0인 날은
제외되고 신 거래량이 0인 날은 포함된다는 차이 이 있다.
제 3 통화정책 련지표
본 논문에서는 한국의 통화정책의 변화를 알아보기 해 두 가지의
지표를 사용하 다.첫 번째로는 무담보 콜 리로 단기 시장의 리 변
화를 나타내는 지표이며 통화정책의 변화가 가장 먼 반 되는 지표이
기도 하다.두 번째로는 한국은행 기 리를 사용하 는데 이는 반
인 한국은행의 통화정책의 근본 인 방향을 보여주는 지표라고 할 수
있다.
본 논문에서는 콜 리와 한국은행 기 리가 t-1시 에서 t시 이 되
며 감소한 경우 t달의 상태는 ‘확장 ’반 로 증가하는 경우 t달은 ‘긴축
’으로 정의하 다.한국은행 기 리의 경우 통화정책의 근본 인 변
화를 보여주는 것으로 변화가 자주 나타나지는 않는데, 리의 변화가
없는 달은 그 이 달의 정책을 유지하고 있는 것으로 간주하 다.
[표1]은 이를 토 로 통화정책 방향을 구분한 것으로 확장 정책인
달과 긴축 정책인 달의 빈도를 보여 다.패 A의 경우 두가지 지표
를 독립 으로 따로 ‘확장 ’과 ‘긴축 ’을 표기하 고,패 B의 경우 두
가지 지표를 함께 표기하 다.패 B의 각선으로 표기된 경우 두 가
지 지표가 모두 같은 정책을 나타내는 달을 나타내는 것으로 두 지표가
서로의 결과를 보강해주고 있다고 볼 수 있다.2000년 2월부터 2013년 8
월까지 총 163개의 달 에 두 지표가 동시에 확장 인 달이 41개,동
시에 긴축 인 달이 65개이다.이 두 지표가 나타내는 정책의 방향이 일
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치하지 않는 달이 체 표본의 3분의 1정도를 차지하는데 이는 한국은행
이 큰 방향은 변화시키지 않지만 재의 정책의 강도를 변화시키려 하거
나 할 때 와 같은 상황이 나타난다고 볼 수 있다.
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제 3장 실증 분석 결과
제 1 유동성-분류 포트폴리오의 수익률 분석
먼 통화정책과 계없이 유동성만을 기 으로 분류한 포트폴리오
에서 유동성과 포트폴리오의 수익률의 계분석을 통해 유동성의 가격결
정에 해 살펴보았다.[표2]에서는 이 연도 t-1의 12월말에 t-1년 한
해동안 측정된 유동성을 기 으로 5개의 포트폴리오를 구성하 다.t-1
기의 유동성을 기 으로 나 어진 5개의 포트폴리오는 올해 t의 12월말
에 포트폴리오가 재구성되기 까지 사용되며 포트폴리오의 결과는 산술
평균값이다.
AmihudandMendelson(1986)과 AcharyaandPedersen(2005)의 기
존 연구와 같이,본 논문에서도 주식의 유동성이 감소함에 따라 수익률
도 함께 증가하는 것을 확인할 수 있었다.[표2]를 보면 실제로 가장 유
동성이 낮은 포트폴리오(포트폴리오1)에서 가장 유동성이 높은 주식의
포트폴리오(포트폴리오5)로 가까워질수록 수익률이 일 되게 감소하는
것을 볼 수 있다.[표2]의 마지막 열은 무비용 포트폴리오의 수익률로 포
트폴리오1의 주식을 매수하고 포트폴리오5의 주식을 매도한 포트폴리오
의 수익률이라고 볼 수 있다.두 가지 유동성 지표를 사용하 을 때 모
두 무비용포트폴리오의 수익률이 통계 으로 유의한 값을 보 다.따라
서 주식의 유동성 리미엄의 존재는 많은 기존 연구와 같이 본 논문에
서도 확인할 수 있었다.
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제 2 통화 정책과 시장 반의 유동성
본 논문에서는 통화정책에 따라 유동성 리미엄이 어떻게 변화하는
지에 해서 알고자 한다.JensenandMoorman(2010)의 방법론에 따라
1 에서는 기존 연구에서 확인된 것과 같이 유동성 리미엄의 존재를
확인하 다면,2 에서는 통화정책에 따라 시장 반의 유동성이 어떻게
변화하는지에 해 알아보고자 한다.
시장 반의 유동성을 나타내는 지표로는 JensenandMoorman(2010)
을 따라 Amihud(2002)비유동성 지표의 innovation을 사용하 다.이는
PastorandStambaugh(2003)을 변형한 것으로,포트폴리오 구성에 사용
한 두 가지 유동성 지표와 비슷하고 시계열 자료를 계산하는데 편리하다
는 장 이 있다.먼 비유동성 지표는 포트폴리오 구성 때와 비슷한 방






는 t월의 개별 주식i의 비유동성으로,d는 해당 월의 거래일









는  상 ,하 1%를 제외한 t월에 가 찰 가능한





  은 t-1월에 가 찰 가능한 기업의 t-1월 의 시가총액을
의미하고 은 2000년 2월에 가 찰 가능한 기업의 2000년 2월
의 시가총액이다.시장 반의 비유동성의 변화값을 시가총액으로 조
정하는 것은 같은 거래 액에 의해 받는 가격충격이 시간이 흐름에 따라





는 회귀식의 합값으로 이는 시장의 유동성 상황에 한 동태
지표를 제공한다.값이 양수인 경우에는 t-1달에서 t달이 되면서 시장
반의 비유동성이 높아진다고(유동성이 낮아진다고)해석할 수 있다.
[표3]은 통화정책에 따른 평균 인 시장 반의 비유동성의 변화 결과
를 보여주고 있다.t-1달의 통화정책의 변화를 기반으로 월별 값을 '확
장 ‘과 ‘긴축 '으로 나 었다. 체 연구 기간동안 값의 평균은
-0.000이고 유의하게 0과 다르지 않은 값을 갖는 것으로 확인되었다.이
를 통해 회귀식이 시가총액을 통한 비유동성의 조정과 t-1시 과 t시
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의 비유동성 차이값을 통해 시간에 따라 증가하는 비유동성 트 드를 성
공 으로 제거했다는 것을 확인할 수 있다.
[표3]의 결과를 살펴보면, 상과는 다르게 한국 통화정책에 따른 시
장 반의 유동성의 변화는 매우 미미하다는 것을 알 수 있다.콜 리와
한국은행 리가 모두 확장 통화정책을 나타내는 확장 /확장 인 경
우,비유동성의 변화값이 -0.123으로 음의 값을 보이지만 t-통계량이
-1.63으로 통계 으로 유의하지는 않았다.
콜 리로만 통화정책을 구분한 경우,확장 정책일 때 비유동성 변화
값이 -0.018이고 긴축 정책일 때 0.011로 방향성은 상과 같이 나왔
지만 유의성이 낮은 것을 확인할 수 있었다.(t=-0.21,t=0.17)한국은행
기 리로만 구분한 경우에도 -0.047과 0.045로 방향성은 비슷했으나
마찬가지로 낮은 유의성을 보 다.(t=-0.60,t=0.67)
확장 통화 정책은 시장의 반 유동성과 련이 있다는
Fujimoto(2004)와 Chordia,Sarkar,andSubrahmanyam(2005)의 연구와
는 다르게,한국 시장에서는 통화정책이 주식 시장의 반 인 유동성과
별다른 계가 없다는 것을 확인할 수 있었다.
제 3 통화 정책과 포트폴리오의 유동성
2 에서는 확장 통화정책일 때 주식시장의 유동성이 높아지고 긴
축정 정책의 경우 유동성이 낮아질 것이라는 상과 달리,한국시장의
통화정책이 주식시장의 반 인 유동성에 별다른 향을 미치지 못하는
것을 확인하 다.이번 에서는 유동성을 기 으로 분류한 포트폴리오
에서는 통화정책에 따라 유동성이 어떤 계를 보이는지 분석하 다.
[표4]의 패 A에서는 통화정책과 가장 유동성이 낮은 포트폴리오(포트폴
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리오1)주식의 비유동성의 변화를 살펴보고,패 B에서는 가장 유동성이
높은 포트폴리오(포트폴리오5)의 주식을 상으로 비유동성 변화를 살펴
본다.마지막으로 패 C는 포트폴리오1과 5의 비유동성 변화의 차이이
다.
[표4]의 결과 역시 [표3]에서 얻은 결과와 마찬가지로 t-통계량이 유
의하지 않은 것으로 나온다.그러나 통화정책과 유동성의 변화가 계가
없다고 결론을 내리기는 어려운데 이는 Jensen and
Moorman(2010)의 연구와 비유동성 변화값이 비슷한 양상을 보 기 때
문이다.첫 번째로 가장 유동성이 낮은 포트폴리오(포트폴리오1)의 비유
동성값의 변화는 가장 유동성이 높은 포트폴리오(포트폴리오5)의 주식에
비해서 더 큰 변화를 보이며,가장 유동 인 포트폴리오의 경우 비유동
성값이 거의 변하지 않는다.두 번째로 가장 유동성이 낮은 포트폴리오
에서는 확장 인 통화정책 이후에 확장 /확장 의 비유동성 변화값이
-0.399로 유동성이 증가하는 것을 볼 수 있다.세 번째로 가장 유동성이
낮은 포트폴리오에서 유동성이 가장 높아지는 경우는 콜 리와 한국은행
기 리가 모두 확장 인 정책으로 보여지는 확장 /확장 인 경우이
다.마지막으로 패 B인 가장 유동성이 높은 포트폴리오에서는 유동성의
변화가 거의 없었다.[표4]의 결과는 JensenandMoorman뿐만 아니라
BrunnermeierandPedersen(2009)의 자 상황이 나아지는 경우에 유동
성이 높은 주식보다는 유동성이 낮은 주식이 더 많은 혜택을 보게 된다
는 연구결과와도 일치하는 양상을 보 다.이를 통해 한국시장에서 통화
정책이 주식시장의 유동성에 유의하게 향을 미치지는 않지만 미미한
향력이 있을 가능성이 있다는 것을 알 수 있다.
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제 4 통화 정책에 따른 주식 수익률 분석
본 논문의 2 과 3 에서의 분석을 통해 한국 시장에서는 통화정책
의 변화가 주식시장의 유동성에 유의한 향을 미치지는 않는다는 것을
확인하 다.그러나 BrunnermeierandPedersen(2009)이나 Jensenand
Moorman(2010)의 연구와 비슷한 방향성을 가진 비유동성 변화값을 보
여 통화정책에 따라 주식 수익률은 어떻게 달라지며 유동성 리미엄은
어떻게 변화하는지 분석해보았다.
BrunnermeierandPedersen(2009)의 연구는 유동성이 낮은 주식을 보
유하기 해 요구되는 수익률 리미엄이 자 사정이 좋아지는 시기에
어든다고 주장하 다.이는 투자자의 자 상황이 좋아진 시기에 투기
자가 유동성이 낮은 주식에 투자할 자 이 더 증가하게 되기 때문이다.
본 논문에서는 투자자의 자 상황이 좋아지는 시기가 확장 통화정
책으로 변경된 시기와 일치한다고 보고 긴축 정책의 경우 자 상황이
악화되는 시기와 일치한다고 보았다.따라서 확장 통화정책인 경우 유
동성 리미엄이 감소하고 긴축 정책인 경우 증가할 것으로 상하
다.확장 통화정책인 경우에는 유동성이 개선되면서 유동성이 낮은 주
식의 가격과 수익률이 상 으로 많이 오르게 되기 때문이다.이를 확
인하기 해 유동성을 기 으로 분류한 5개의 포트폴리오 가장 유동
성이 낮은 포트폴리오(포트폴리오1)를 매수하고 가장 유동성이 높은 포
트폴리오(포트폴리오5)를 매도하는 무비용 포트폴리오의 수익률을 살펴
보았다.
[표5]는 통화정책에 따른 무비용 포트폴리오의 평균 수익률을 보여
다.[표5]는 두 가지 패 로 나 어져있는데 패 A에서는 Amihud(2002)
를 용하여 분류한 포트폴리오를 상으로 분석하 으며 패 B는
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Amivestliquidityratio로 구분한 포트폴리오를 상으로 분석한 결과이
다.
[표6]를 보면 콜 리와 한국은행 기 리가 모두 확장 통화정책을
보이는 확장 /확장 인 경우에 무비용 포트폴리오의 수익률은 유의한
값이 나오지 않았고 상과 다르게 체 기간의 평균 수익률보다 낮게
나타났다.패 A에서는 0.811%로 체 기간 평균인 1.100%보다 낮았고
패 B에서는 0.976%로 역시 1.329%보다 낮은 결과를 보 다.
한국은행 기 리만 사용하여 분류한 확장 정책인 경우에는 패 A
에서는 1.085%,패 B에서는 1.420%로 유의한 값을 보 다.그러나 이
역시도 체기간의 평균 수익률인 1.100%와 1.329%보다는 낮은 값으로
나온 것을 확인할 수 있었다.
이외의 다른 값들은 부분 유의하지 않은 값이었고,이를 통해 통화
정책과 무비용 포트폴리오의 수익률의 계가 2 과 3 의 통화정책과
유동성 결과와 일 됨을 알 수 있었다. 한 김재우(2005)의 연구에서
통화정책이 주식수익률에 유의한 향력을 보이지 않은 결과와 같은 것
이다. 체 으로 [표6]은 한국 시장에서 통화정책과 유동성의 가격이 별
다른 연 성을 보이지 않는다는 것을 나타냈다.
결과의 강건성을 확인하기 해서 본 논문에서는 이외에도 다양한 분
석을 시도하 다.첫 번째로 비유동성의 변화의 측정 지표를 Acharya
andPedersen(2005)의 표 화된 비유동성 innovation을 통해 추가 으로
비유동성 변화를 측정하 다.표 화를 한 계수는 선정훈,엄경식,한
상범(2005)의 1999년부터 2000년까지의 시간 별로 추정한 유동성 지표
자료를 통해 계산하 다.결과는 [표3]과 거의 유사한 것을 확인할 수 있
었다.두 번째로 한국 주식시장에 외국인 투자자가 많고 동시에 외국
에 투자하는 한국인 투자자도 많은 것을 고려하여 미국의 리를 용해
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보았다.실제로 김재우(2005)의 연구에서는 미국 연방 리가 한국은행
기 리보다 한국 주식시장에 더 큰 향을 미친다는 결과가 있었다.
이를 해 콜 리와 한국은행 기 리를 신하여 미국 연방 리
(federalfundsrate)와 미국 연방할인율(federaldiscountrate)을 용하
여 분석하 으나 본 논문에서는 더 향력이 없는 것으로 나타났다.세
번째로는 부동산의 호황과 불황을 나 어 분석을 시도하 다. 융투자
회자료에 따르면,한국의 경우 가계 자산 보유비 가운데 부동산이
70%가 넘으며 투자선호 상이다.따라서 리변화를 통해 발생한 유동
자 이 부동산으로 유입되었을 가능성을 고려하 으나 일 되게 별다른
연 성을 찾지 못했다.마지막으로 분석 상의 범 를 확 하여 코스닥
시장을 포함하 다.
수익률이라는 지표가 워낙 잡음이 많은 지표이기도 하고, 한 표본이
미국시장에 비해 크지 않기 때문에 기업의 특징 인 험이 분산되지 않
아 정확한 결과가 나오지 않았을 가능성도 배제할 수는 없다.하지만 본
논문에서는 다양한 가능성을 고려한 분석에서도 한국에서는 통화정책의
변화가 유동성과 유동성 리미엄에 있어 향력이 거의 없다는 일 된
결과를 확인하 다.
제 5 시장경기/산업별 유동성 수익률 분석
5.1시장 경기별 분석
5.1 에서는 추가 으로 주식시장의 경기를 호황/불황과 개선/악화로
구분하여 그 때의 주식시장의 유동성 그리고 유동성 리미엄에 해 살
펴보고자 한다.Amihud,Hameed,KangandZhang(2013)의 연구에 의
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하면 시장 과수익률이 증가할 때 유동성 리미엄이 감소하고, 과수
익률이 감소시 반 의 결과를 보인다.본 논문에서도 주식시장의 경기를
구분하기 해 시장 과수익률을 이용하 고 시장 과수익률이 0보다
크거나 같은 경우를 ‘호황’,0보다 작은 경우는 ‘불황’으로 정의하 다.
한 시장 과수익률이 t-1기에 비해 t월에 증가하는 경우 ‘개선’,감소하
는 경우는 ‘악화’로 정의하 다.시장 과수익률을 구하기 한 무 험
수익률은 1년만기의 통안증권을 이용하 다.
먼 ,[표6]에서는 주식 시장의 경기에 따른 시장 반의 비유동성의
변화에 해 살펴보았다.그 결과 과수익률이 0보다 큰 호황이면서
과수익률이 증가한 호황/개선 시기에 -0.290(t=-3.59)의 비유동성 변화값
으로 유의하게 유동성이 증가하 고,불황/악화 시기에는 0.262로 유의하
게 유동성이 낮아지는 것을 확인할 수 있었다.특히 호황/불황 지표만을
가지고 분석하 을 때 호황에는 -0.323으로 유의하게 비유동성이 감소
(유동성 증가)하고 불황에는 0.385로 비유동성이 증가(유동성 감소)하는
것을 확인할 수 있었다.
나아가 [표7]에서는 유동성으로 분류한 가장 유동성이 낮은 포트폴리
오와 가장 유동성이 높은 포트폴리오에서는 주식시장 경기에 따른 비유
동성의 변화를 분석하 다.[표6]의 결과와 일 되게 [표7]의 가장 비유
동 인 포트폴리오에서 호황/개선 일 때 -0.879,불황/악화 일 때 0.613
으로 유의한 비유동성의 변화를 보 다.특히 과수익률을 0을 기 으
로 나 어 보았을 때 더욱 더 뚜렷하게 유의하게 유동성이 증가하고 불
황일 때 유동성이 감소하 다. 한 패 B의 가장 유동 인 포트폴리오
에서는 호황/개선일 때 -0.002,불황/악화일 때 0.002로 유의한 결과를
보엿다.이를 통해 가장 유동성이 높은 포트폴리오(패 B)보다는 가장
유동성이 낮은 포트폴리오(패 A)에서 주식시장의 경기 변화에 따른 유
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동성의 변화가 더 크게 나타나는 것을 확인할 수 있었다.
마지막으로 [표8]에서는 주식시장 경기에 따른 무비용 포트폴리오의
수익률을 분석하 다.무비용 포트폴리오의 수익률이 호황/개선 일 때
음의 값을 보이고 불황/악화일 때 양의 값을 보 다.불황/악화 일 때
오히려 큰 수익률을 보인다는 것은 시장수익률이 감소할 때 유동성이 낮
은 주식보다 유동성이 높은 주식의 가격 하락이 더 크다는 결과를 뜻한
다.그러나 수익률이라는 자료가 워낙 잡음이 많은 자료이고 미국에 비
해서는 매우 작은 표본과 짧은 기간을 상으로 찰한 결과이다. 한
시장 과수익률을 구할 때 종합주가지수의 수익률을 이용하 는데 이는
시가총액을 기반으로 구한 지표이다.한국의 경우 시가총액이 높은 기
업의 유동성이 높은 경우가 많기 때문에 유동성이 높은 포트폴리오에 속
한 주식들의 수익률이 올라갈 때가 경기가 좋은 시 으로 정의되었을 가
능성도 배제할 수 없다.따라서 경기가 좋지 않은 시기에 유동성이 감소
하고 유동성이 높은 주식의 가격하락이 유동성이 낮은 주식의 가격하락
보다 크다고 결론내리기는 힘들다.
5.2산업별 분석
5.2 에서는 산업별로는 통화정책이 주식의 유동성과 유동성 리미엄
의 계에 해 분석하 다.산업분류는 9차 한국 표 산업분류의 분
류에 의해 한국 유가증권 시장(KOSPI)에 상장한 주식을 상으로 총 15
개의 산업으로 분류하 다.15개의 산업 운수업, 융 보험업 그리
고 도매 소매업에서는 통화정책과 주식의 유동성 유동성 리미엄
에 해 JensenandMoorman(2010)과 유사한 결과를 얻을 수 있었다.
이는 김웅열(2003)에서 확장 통화정책이 주식시장의 수익률에 해 보
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험업과 도매업에서 가장 큰 양의 반응을 보인다는 것과 일 된 결과이
다.
[표9]은 운수업, 융 보험업,도매 소매업에서의 통화정책에 따
른 비유동성의 변화를 보여 다.이 세 가지 산업에서는 한국은행 기
리와 콜 리가 모두 확장 정책일 때 비유동성값이 -0.118,-0.269,
-0.321로 유동성이 높아지는 것을 볼 수 있었고 운수업을 제외하고는 모
두 유의한 값이었다.
특히 콜 리만을 이용해 통화정책을 분류하 을 때 확연히 유의한 결
과를 보 다.콜 리만을 이용한 분석이 더 강한 향력을 보인 것은 한
국은행 기 리가 통화정책의 근본 인 방향을 정하는 지표이기 때문에
비유동성 변화를 측정한 한 달은 그 향력을 보기에 짧았을 것이라고
생각할 수 있다.운수업에서 유의성이 떨어진 것에 해서는 살펴본 결
과,표본 기업수가 운수업의 경우 23개로 작았기 때문에 몇몇의 극단값
이 큰 향을 미친 것으로 나타났다.
[표10]은 유동성을 기 으로 포트폴리오를 분류하 을 때 가장 유동성
이 낮은 포트폴리오와 가장 유동성이 높은 포트폴리오에서의 통화정책에
따른 산업별 비유동성의 변화에 한 결과이다.운수업, 융 보험업,
도매 소매업에서는 JensenandMoorman(2010)과 일 되게 유의한
비유동성의 변화가 나타나는 것을 확인 할 수 있었다.첫 번째로 가장
유동성이 낮은 포트폴리오(포트폴리오1)가 가장 유동성이 높은 포트폴리
오(포트폴리오5)보다 유의하게 큰 비유동성의 변화를 보 다.두 번째로
확장 /확장 정책 이후에 세 산업 모두 유의하게 비유동성 변화값으로
-0.715,-1.014,-2.815를 보이며 세 가지 산업에 속한 주식의 유동성이
높아지는 것을 확인하 다.세 번째로 세 가지 산업 모두 가장 크게 유
동성이 증가한 경우는 확장 /확장 정책 이후 다.마지막으로 가장
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유동 인 포트폴리오를 나타내고 있는 패 B에서는 비유동성의 변화를
거의 찾아볼 수 없었다.
체 으로 [표10]의 결과를 통해 한국 시장에서도 어도 운수업,
융 보험업,도매 소매업에서는 확장 통화정책일 때에는 해당 산
업의 주식시장의 유동성이 증가하고 긴축 통화정책일 때에는 유동성이
감소한다는 것을 알 수 있다.이는 비유동 인 주식이 유동 인 주식에
비해 투자자들의 자 사정이 개선되었을 때 훨씬 더 큰 이득을 본다는
BrunnermeierandPedersen(2009)와 JensenandMoorman(2010)의 연구
와 일치한다.
의 결과를 기반으로 운수업, 융 보험업,도매 소매업을
상으로 통화정책에 따른 유동성 리미엄의 계성을 알아보았다.[표11]
에서는 세 가지 산업을 상으로 무비용 포트폴리오의 평균 수익률을
구하 다.통화정책이 확장 /확장 인 경우의 수익률이 운수업(5.577%
와 2.895%), 융 보험업(1.370%와 0.152%),도매 소매업(3.302%
와 1.626%)모두 다 체 기간의 평균 수익률보다 큰 것으로 나타났다.
한 운수업과 도매 소매업에서는 한국은행 리만으로 구분하거나
콜 리만으로 구분한 경우,긴축 정책일 때보다 확장 정책일 때 유
의하게 큰 수익률을 보 다.이를 통해 운수업과 도매 소매업에서는
유의하게 통화정책이 유동성의 가격결정에 향을 미친다는 것을 알 수
있었다.
융업에서 유의한 결과값이 나오지 않은 이유는 다음과 같이 상해
볼 수 있다.첫째로 본 논문에서 분석한 융업 주식들은 유동성을 기
으로 포트폴리오를 분석하 을 때 그 수익률이 단조성을 보이며 작아지
지 않았고 무비용 포트폴리오의 체 기간 수익률도 유의하지 않은 값을
보 다.두 번째로는 수익률이 워낙 잡음이 많은 지표이기 때문에 표본
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이 작기 때문에 오차가 발생하 을 가능성이 있다.마지막으로는 융업
의 경우는 결과와 같이 통화정책과 유동성 리미엄이 별다른 계를 보
이지 않을 수 있다.실제로 [표10]의 결과를 보면 통화정책에 따른 비유
동성값의 변화가 오직 콜 리에서만 매우 크게 유의한 값을 보이고 한국
은행 기 리에서는 t-통계량이 0이 나올 정도로 계를 보이지 않는
다.이는 아마도 콜 리의 변화가 융업의 성과에 직 인 향을 미
치기 때문에 콜 리의 변동에 의해 일시 으로 주식시장의 유동성이 움
직인 것이지 투자자의 자 유동성으로 인해 생긴 변화는 아닐 가능성이
높다고 볼 수 있다.
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제 4장 결론
본 논문에서는 한국 통화정책에 따른 유동성과 유동성 리미엄의
변화에 해 한국 유가증권시장에 상장된 주식을 상으로 분석하 다.
JensenandMoorman(2010)의 방법론을 따라 통화정책별 시장 반의
비유동성의 변화와 유동성 지표를 이용해 분류한 포트폴리오1과 5의 비
유동성의 변화 수익률 차이를 통해 유동성 리미엄을 분석하 다.
한 9차 한국 표 산업분류의 분류를 기 으로 분류하여 산업별로도
분석을 시도하 고,시장 과수익률에 해 변화하는 유동성 유동성
리미엄에 해서도 알아보았다.
본 논문의 분석 결과는 다음과 같다.첫 번째로 확장 통화정책일 때
주식시장의 비유동성이 낮아(유동성이 높아)지고 긴축 정책일 때에는
비유동성이 높아지는 경향을 보이기는 했지만 유의성이 낮은 것으로 나
타났다.그리하여 유동성을 기 으로 분류한 포트폴리오를 측정해보니
주식시장 반과 같은 트 드를 보이고,가장 유동성이 낮은 포트폴리오
의 비유동성 변화가 가장 유동성이 높은 포트폴리오의 변화보다는 크게
나타났다.하지만 유의성이 매우 낮게 나타나 그 향은 매우 미미한 것
으로 나타났다.
두 번째로 확장 통화정책일 때 무비용포트폴리오의 수익률은 오히
려 체 기간의 수익률보다 낮게 나타났고 유의성도 매우 낮게 나타났
다.종합 으로,한국 시장에서는 통화정책이 시장의 유동성과 유동성
리미엄에 련해 별다른 향을 미치지 못하는 것으로 나타났다.
세 번째로는 시장 과수익률을 기반으로 주식시장의 경기에 따라 유
동성과 유동성 리미엄을 살펴본 결과,시장 과수익률이 0보다 큰 호
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황에서 유동성이 높아지고 불황에는 유동성이 낮아지는 것을 확인할 수
있었지만 유동성 리미엄과의 별다른 계는 찾지 못했다.
마지막으로 의 분석을 15가지의 산업으로 나 어서 실행해본 결과,
오직 세가지 산업(운수업, 융 보험업,도매 소매업)에서만 한국
통화정책의 변화가 해당 산업의 주식시장의 유동성 변화에 향을 미치
는 것으로 드러났다.이 세 가지 산업에서 모두 확장 통화정책 이후에
는 해당 산업 주식의 유동성이 증가하는 것을 확인할 수 있었고,포트폴
리오 분석에서도 유동성이 유의하게 증가할 뿐 아니라 유동성이 낮은 포
트폴리오의 변화값이 유동성이 높은 포트폴리오보다 훨씬 크게 반응한다
는 것도 유의하게 나타났다.
산업별 무비용 포트폴리오의 수익률을 구해본 결과,2가지 산업인 운
수업과 도매 소매업에서만 확장 통화정책 이후에 포트폴리오의 수
익률이 체 평균보다 더 크게 나타나 유동성 리미엄이 감소하는 변화
를 확인할 수 있었다.산업별 분석에서도 부분의 산업이 통화정책에




이 표는 체 표본 기간인 2002년 2월부터 2013년 8월까지 총 163개의 달 동안의 통화정책 방
향을 나타낸다.무담보 콜 리(1일물)와 한국은행 기 리자료는 한국은행 통계시스템(ECOS)에서
추출하 다.무담보 콜 리와 한국은행 기 리를 이용하여 이 달 t-1에서 t로 넘어가면서 리
가 내려가는 경우에는 t달의 정책방향을 ‘확장 ’,올라가는 경우에는 ‘긴축 ’으로 정의하 다. 리
의 변화가 없는 경우에는 이 달의 정책 방향을 유지하는 것으로 간주하 다.
통화정책 월의 수
통화정책 지표 확장 긴축 체
패 A:콜 리와 한국은행 기 리로 각각 분류한 통화정책 월의 수
콜 리 60 103 163
한국은행 기 리 79 84 163
통화정책 월의 수
콜 리
한국은행 기 리 확장 긴축





평균 월별 포트폴리오 수익률 (%)
유동성으로 분류된 포트폴리오
유동성 지표 Iliquid 2 3 4 Liquid Iliquid-Liquid
Amihudiliquiditymeasure(ILLIQ) 2.13 1.61 1.35 1.07 0.98 1.10
t=2.08
Amivestliquidityratio 2.36 1.68 1.23 1.07 0.89 1.41
t=2.60
[표2]유동성을 기 으로 분류한 포트폴리오의 수익률 분석
이 표는 2002년 2월부터 2013년 8월까지 Amihud(2002)와 Amivest유동성 지표에 의해 분류된
포트폴리오별로 산술평균한 월별 수익률을 나타낸 결과이다.포트폴리오는 수익률이 측정되기 이
해의 유동성 지표의 값에 따라 분류하 다.(Iliquid-Liquid)포트폴리오는 유동성이 가장 낮은 포트
폴리오1을 매수하고 유동성이 가장 높은 포트폴리오5를 매도한 포트폴리오이다.이 포트폴리오의
t-통계량은 Newey-Westt값으로 수익률 아래에 있다.
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시장 반의 비유동성 innovation
통화정책 지표 콜 리
한국은행 기 리 확장 긴축 체
확장 -0.123 0.037 -0.047
t=-1.63 t=0.27 t=-0.60
긴축 0.208 -0.005 0.045
t=1.25 t=-0.07 t=0.67
체 -0.018 0.011 -0.000
t=-0.21 t=0.17 t=-0.00
[표3]통화정책과 시장 반의 비유동성의 변화
이 표는 2000년 3월부터 2013년 8월까지 통화정책에 따라 시장 반의 평균 월별 비유동성 변
화값을 나타낸다.시장 반의 비유동성을 나타내는 지표는 앞에서 포트폴리오 구성시 [표2]에서 이








는   상 ,하 1%를 제외한 t월에 가 찰 가능한 기업의 개수이다.월별
시장 반의 비유동성의 변화는 다음과 같이 계산된다.
 
  
    
  은 t-1월에 가 찰 가능한 기업의 t-1월 의 시가총액을 의미하고 은 2000년 2
월에  가 찰 가능한 기업의 2000년 2월 의 시가총액이다.
본 논문에서는 t-1시 과 t시 의 시장 반의 비유동성의 월간 변화와 시가총액으로 조정한
t-1시 의 월간 변화값으로 회귀분석을 실행하 다.
    
  
   
는 회귀식의 합값으로 이는 시장의 비유동성 상황에 한 동태 지표를 제공한다.
t-1시 의 통화정책은 한 시 후인 t시 의 값과 매치하여 통화정책이 다음 시 의 유동성에
미친 향을 살펴본다.통화정책에 한 자세한 정보는 [표1]에 있다.t-통계량은 Newey-Westt값
으로 값 아래에 기재하 다.
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패 A:가장 비유동 인 포트폴리오(포트폴리오1) B:가장 유동 인 포트폴리오(포트폴리오5) C:포트폴리오1-포트폴리오5
평균 월별 비유동성 innovation 평균 월별 비유동성 innovation 평균 월별 비유동성 innovation
콜 리 콜 리 콜 리
BOK 기 리 확장 긴축 체 확장 긴축 체 확장 긴축 체
확장 -0.399 -0.042 -0.229 -0.000 -0.000 -0.000 -0.398 -0.041 -0.229
t=-1.44 t=-0.11 t=-0.95 t=-0.75 t=-1.01 t=-1.20 t=-1.44 t=-0.10 t=-0.95
긴축 0.732 0.062 0.215 0.000 0.000 0.000 0.732 0.062 0.215
t=1.31 t=0.25 t=0.90 t=0.45 t=0.99 t=1.07 t=1.31 t=0.25 t=0.90
체 -0.041 0.241 0.000 -0.000 0.000 -0.000 -0.040 0.024 0.000
t=-0.14 t=0.11 t=0.00 t=-0.45 t=0.33 t=-0.00 t=-0.14 t=-0.11 t=0.00
[표4]통화정책과 비유동성의 변화:가장 비유동 인 포트폴리오(포트폴리오1)과 가장 유동 인 포트폴리오(포트폴리오5)
이 표는 2000년 3월부터 2013년 8월까지 유동성을 기 으로 분류한 포트폴리오 5개 가장 비유동 인 포트폴리오(포트폴리오1)과 가장 유동 인 포트
폴리오(포트폴리오5)에서 통화정책에 따라 포트폴리오 주식의 비유동성에 어떻게 변화하는지를 나타낸다.비유동성 변화값에 련된 설명은 [표3]에 나와
있다.마지막으로 패 C에서는 이 두 포트폴리오(포트폴리오1과 포트폴리오5)의 비유동성 변화의 차이값을 나타낸다.t-통계량은 Newey-Westt값으로
값 기재하 다.
-30-
패 : A: Amihudiliquidity(ILLIQ) B: AmivestLiquidityratio
평균 월별 수익률 (%) 평균 월별 수익률(%)
통화정책 지표 콜 리 콜 리
BOK 리 확장 긴축 체 확장 긴축 체
확장 0.811 1.389 1.085 0.976 1.912 1.420
t=1.04 t=1.90 t=2.05 t=1.23 t=2.83 t=2.69
긴축 1.027 1.140 1.114 1.180 1.264 1.245
t=1.16 t=1.02 t=1.26 t=1.28 t=1.12 t=1.39
체 0.879 1.230 1.100 1.041 1.499 1.329
t=1.48 t=1.60 t=2.07 t=1.71 t=1.94 t=2.48
[표5]통화정책과 무비용 포트폴리오의 수익률
이 표는 2000년 3월부터 2013년 8월까지 통화정책 별 무비용 포트폴리오의 평균 월별 수익률(%)을
나타낸다.포트폴리오의 각각의 수익률은 유동성으로 분류한 5개의 포트폴리오에서 가장 비유동
인 포트폴리오(포트폴리오1)를 매수하고 가장 유동 은 포트폴리오(포트폴리오5)를 매도한 포트폴리
오의 수익률을 말한다.패 A에서는 Amihud(2002)로 구분한 포트폴리오이며 패 B는 Amivest
liquidityratio를 기 으로 분류한 포트폴리오이다.t기에 변한 통화정책의 수익률은 한 시 후인
t+1기에 측정된다.유동성과 통화정책 련 지표에 한 설명은 [표2]와 [표3]에 나와있다.t-통계량
은 Newey-Westt값으로 값 기재하 다.
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평균 월별 비유동성 innovation
시장 경기지표 과수익률>0or<0
과수익률 호황 불황 체
개선 -0.290 0.712 -0.043
t=-3.59 t=2.94 t=-0.33
악화 -0.401 0.262 0.044
t=-3.76 t=2.97 t=0.44
체 -0.323 0.385 -0.000
t=-4.92 t=3.69 t=-0.00
[표6]주식시장 경기에 따른 비유동성의 변화
이 표에서는 2000년 2월부터 2013년 8월까지 주식시장 경기에 따라 비유동성이 어떻게 변화하
는지를 나타낸다.주식시장 경기는 과시장수익률이 0보다 큰 경우 호황,작은 경우를 불황으로 본
다. 한 과시장수익률이 t-1달에서 t달이 되면서 증가한 경우 개선,감소한 경우 악화로 본다.
과시장수익률을 계산하기 한 무 험수익률은 만기 1년 통안증권을 이용하 다.비유동성과 련
된 지표는 [표3]을 참고한다.t-통계량은 Newey-Westt값으로 값 기재하 다.
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패 : A:가장 비유동 인 포트폴리오(포트폴리오1) B:가장 유동 인 포트폴리오(포트폴리오5) C:포트폴리오1-포트폴리오5
평균 월별 비유동성 innovation 평균 월별 비유동성 innovation 평균 월별 비유동성 innovation
시장 경기지표 과수익률>0or<0 과수익률>0or<0 과수익률>0or<0
과수익률 호황 불황 체 호황 불황 체 호황 불황 체
개선 -0.879 2.599 -0.020 -0.002 0.002 -0.001 -0.877 2.598 -0.019
t=-2.97 t=3.36 t=-0.04 t=-5.51 t=2.58 t=-2.22 t=-2.96 t=3.36 t=-0.04
악화 -1.211 0.613 0.020 -0.002 0.002 0.001 -1.209 0.611 0.019
t=-3.33 t=2.07 t=0.07 t=-7.07 t=4.10 t=1.82 t=-3.32 t=2.07 t=0.06
체 -0.978 1.150 0.000 -0.002 0.002 -0.000 -0.976 1.148 0.000
t=-4.17 t=3.10 t=0.00 t=-7.24 t=4.71 t=-0.00 t=-4.17 t=3.09 t=0.00
[표7]주식시장 경기와 비유동성의 변화:가장 비유동 인 포트폴리오(포트폴리오1)과 가장 유동 인 포트폴리오(포트폴리오5)
이 표는 2000년 2월부터 2013년 8월까지 유동성을 기 으로 분류한 포트폴리오 5개 가장 비유동 인 포트폴리오(포트폴리오1)과 가장 유동 인 포트
폴리오(포트폴리오5)에서 주식시장의 경기에 따라 포트폴리오 주식의 비유동성의 변화를 나타낸다. 과수익률은 [표9],비유동성 변화값은 [표3]에 나와
있다.패 C에서는 이 두 포트폴리오(포트폴리오1,포트폴리오5)의 비유동성 변화값의 차이를 나타낸다.t-통계량은 Newey-Westt값으로 값 기재하 다.
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패 : 평균 월별 수익률 (%)
시장 경기지표 과수익률>0or<0
과수익률 증감 호황 불황 Al
개선 -1.373 3.400 -0.209
t=-1.64 t=1.21 t=-0.21
악화 -0.682 4.127 2.583
t=-0.58 t=7.09 t=3.61
체 -1.168 3.933 1.179
t=-1.69 t=4.51 t=2.17
[표8]주식시장 경기와 무비용포트폴리오의 수익률
이 표는 2000년 2월부터 2013년 8월까지 주식시장 경기에 따른 무비용 포트폴리오의 평균 월별 수
익률(%)을 나타낸다.포트폴리오의 각각의 수익률은 유동성으로 분류한 5개의 포트폴리오에서 가장
비유동 인 포트폴리오(포트폴리오1)를 매수하고 가장 유동 은 포트폴리오(포트폴리오5)를 매도한
포트폴리오의 수익률을 말한다.포트폴리오 구성은 Amihud(2002)를 기 으로 분류한 포트폴리오이
다.유동성과 주식시장 경기지표에 한 설명은 [표3]과 [표9]에 나와있다.t-통계량은 Newey-West
t값으로 값 기재하 다.
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운수업 융 보험업 도매 소매업
운수업의 비유동성 Innovation 융 보험업의 비유동성 Innovation 도매 소매업의 비유동성 Innovation
통화정책 지표 콜 리 콜 리 콜 리
한국은행 기 리 확장 긴축 체 확장 긴축 체 확장 긴축 체l
확장 -0.118 -0.123 -0.120 -0.269 0.305 -0.003 -0.321 0.295 -0.029
t=-1.08 t=-0.68 t=-1.17 t=-2.66 t=1.18 t=0.02 t=-2.02 t=0.87 t=-0.15
긴축 0.027 0.141 0.115 -0.123 0.033 -0.003 -0.197 0.095 0.027
t=0.14 t=0.89 t=0.89 t=-2.63 t=0.56 t=-0.06 t=-1.05 t=0.43 t=0.16
체 -0.072 0.043 0.000 -0.223 0.134 -0.000 -0.282 0.169 -0.000
t=-0.74 t=0.35 t=0.00 t=-3.04 t=1.26 t=-0.00 t=-2.28 t=0.90 t=-0.00
[표9]통화정책에 따른 산업별 비유동성의 변화
이 표에서는 2000년 3월부터 2013년 8월까지 한국 표 산업분류 9차 분류에 의해 분류된 산업 운수업, 융 보험업,도매 소매업에서 통
화정책에 따라 비유동성이 어떻게 변화하는지를 나타낸다.비유동성과 통화정책에 련된 지표는 [표3]을 참고한다. t-통계량은 Newey-Westt값으로
값 기재하 다.
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패 : A:가장 비유동 인 포트폴리오(포트폴리오1) B:가장 유동 인 포트폴리오(포트폴리오5) C:포트폴리오1-포트폴리오5
운수업 평균 월별 비유동성 innovation 평균 월별 비유동성 innovation 평균 월별 비유동성 innovation
콜 리 콜 리 콜 리
BOK 기 리 확장 긴축 체 확장 긴축 체 확장 긴축 체
확장 -0.715 0.196 -0.283 -0.001 -0.001 -0.001 -0.714 0.197 -0.282
t=-2.13 t=0.19 t=-0.53 t=-1.77 t=-2.77 t=-3.06 t=-2.13 t=0.19 t=-0.52
긴축 -0.439 0.475 0.266 0.001 0.001 0.001 -0.440 0.474 0.265
t=-0.58 t=1.08 t=0.68 t=0.85 t=0.95 t=1.16 t=-0.58 t=1.08 t=0.68
체 -0.628 0.373 -0.000 -0.000 0.000 0.000 -0.627 0.373 -0.000
t=-1.89 t=0.78 t=-0.00 t=-0.64 t=0.29 t=0.00 t=-1.89 t=0.78 t=-0.00
[표10]통화정책에 따른 산업별 비유동성의 변화:가장 비유동 인 포트폴리오(포트폴리오1)과 가장 유동 인 포트폴리오(포트폴리오5)
이 표에서는 2000년 3월부터 2013년 8월까지 한국 표 산업분류 9차 분류에 의해 분류된 산업 운수업, 융 보험업,도매 소매업에서 유
동성을 기 으로 분류한 포트폴리오 5개 가장 비유동 인 포트폴리오(포트폴리오1)과 가장 유동 인 포트폴리오(포트폴리오5)에서 통화정책에 따라
포트폴리오 주식의 비유동성에 어떻게 변화하는지를 나타낸다.비유동성 변화값에 련된 설명은 [표3]에 나와있다.마지막으로 패 C에서는 이 두 포트
폴리오(포트폴리오1과 포트폴리오5)의 비유동성 변화의 차이값을 나타낸다.t-통계량은 Newey-Westt값으로 값 기재하 다.
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패 : A:가장 비유동 인 포트폴리오(포트폴리오1) B:가장 유동 인 포트폴리오(포트폴리오5) C:포트폴리오1-포트폴리오5
융 보험업 평균 월별 비유동성 innovation 평균 월별 비유동성 innovation 평균 월별 비유동성 innovation
콜 리 콜 리 콜 리
BOK 기 리 확장 긴축 체 확장 긴축 체 확장 긴축 체
확장 -1.014 1.128 0.002 -0.000 0.000 -0.000 -1.014 1.128 0.002
t=-2.53 t=1.08 t=0.00 t=-1.44 t=0.51 t=-0.29 t=-2.53 t=1.08 t=0.00
긴축 -0.611 0.179 -0.002 0.000 0.000 0.000 -0.612 0.179 -0.002
t=-3.05 t=0.59 t=-0.01 t=0.20 t=0.37 t=0.41 t=-3.05 t=0.59 t=-0.01
체 -0.887 0.527 0.000 -0.000 0.000 0.000 -0.887 0.527 0.000
t=-3.10 t=1.20 t=0.00 t=-1.01 t=0.63 t=0.00 t=-3.10 t=1.20 t=0.00
패 : A:가장 비유동 인 포트폴리오(포트폴리오1) B:가장 유동 인 포트폴리오(포트폴리오5) C:포트폴리오1-포트폴리오5
도매 소매업 평균 월별 비유동성 innovation 평균 월별 비유동성 innovation 평균 월별 비유동성 innovation
콜 리 콜 리 콜 리
BOK 기 리 확장 긴축 체 확장 긴축 체 확장 긴축 체
확장 -2.815 0.750 -1.124 -0.000 -0.001 -0.000 -2.815 0.750 -1.124
t=-2.72 t=0.49 t=-1.12 t=-0.07 t=-0.87 t=-0.48 t=-2.72 t=0.49 t=-1.12
긴축 -1.027 1.675 1.056 -0.001 0.001 0.000 -1.026 1.674 1.056
t=-0.94 t=0.96 t=0.76 t=-0.72 t=0.81 t=0.32 t=-0.94 t=0.96 t=0.76
체 -2.249 1.336 -0.000 -0.000 0.000 -0.000 -2.248 1.336 -0.000
t=-2.70 t=1.08 t=-0.00 t=-0.51 t=0.43 -t=0.01 t=-2.70 t=1.08 t=-0.00
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패 : A.운수업 B. 융 보험업 C.도매 소매업
평균 월별 수익률 (%) 평균 월별 수익률(%) 평균 월별 수익률(%)
통화정책 지표 콜 리 콜 리 콜 리
한국은행 기 리 확장 긴축 체 확장 긴축 체 확장 긴축 체
확장 5.577 3.320 4.506 1.370 -1.047 0.223 3.302 2.195 2.777
t=2.85 t=1.88 t=3.34 t=0.56 t=-1.21 t=0.16 t=1.86 t=1.39 t=2.32
긴축 0.971 1.524 1.400 2.388 -0.587 0.862 2.121 0.099 0.557
t=0.35 t=0.58 t=0.66 t=0.79 t=-0.35 t=0.06 t=1.03 t=0.07 t=0.46
체 4.118 2.176 2.895 1.692 -0.754 0.152 2.928 0.860 1.626
t=2.44 t=1.21 t=2.22 t=0.90 t=-0.68 t=0.15 t=2.12 t=0.78 t=1.86
[표11]통화정책에 따른 산업별 무비용포트폴리오의 수익률
이 표는 2000년 3월부터 2013년 8월까지 통화정책에 따른 산업별 무비용포트폴리오의 평균 월별 수익률(%)을 나타낸다.포트폴리오의 각각의 수익률은
유동성으로 분류한 5개의 포트폴리오에서 가장 비유동 인 포트폴리오(포트폴리오1)를 매수하고 가장 유동 은 포트폴리오(포트폴리오5)를 매도한 포트
폴리오의 수익률을 말한다.포트폴리오 분류에 사용된 지표는 Amihud(2002)이다.t기에 변한 통화정책의 수익률은 한 시 후인 t+1기에 측정된다.유동
성과 통화정책 련 지표에 한 설명은 [표2]와 [표3]에 나와있다.t-통계량은 Newey-Westt값으로 값 기재하 다.
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